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Übersicht

Trend zu Schuldscheindarlehen

© 2019 | Prof. Dr. Markus Knüfermann | Finanzierungsmärkte 2019



308. März 2019

Neuplatzierungsvolumina 

strukturierter Schuldscheindarlehen 
2005 bis 2018* in Euro Mrd.

Quelle: Knüfermann/Hiller 2018, S. 307.

© 2019 | Prof. Dr. Markus Knüfermann | Finanzierungsmärkte 2019

4,5 5,0 5,5

19,0

14,5

4,5

8,5

12,5

9,1

12,1

19,3

26,7

28,9

24,0

0

5

10

15

20

25

30

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018*

N
e
u

p
la

tz
ie

ru
n

g
s
v
o

lu
m

e
n

 
in

 M
ill

ia
rd

e
n
 E

u
ro

* Schätzung.



408. März 2019

2.

1. ▪ Niedriges Marktzinsniveau und niedrige Kreditmargen.

➢ Intensiver Finanzmarktwettbewerb umgarnt die Wohnungs-

wirtschaft.

▪ Unbesicherte Kredite gewinnen im Neubauboom an Attraktivität.

▪ Endfällige Kredite behalten teureres Eigenkapital als im 

Unternehmen.

Schuldscheindarlehen …

… durch im Trend der Zeit
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Übersicht

Erwartungen bis und Status Anfang 2019
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Zinswende vor dem Crash

Oder warum sollte die Zinswende kommen?

Quelle: Handelsblatt, 13. März 2018, Nr. 51, S. 31.
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Sorge um Konjunktur und Marktzins

Ein Auf und Ab – was sind die Determinanten?

Quelle: Handelsblatt, 8, 10. Januar 2019, Nr. 5, 7, S. 32f. und 35; 18. Februar 2019, Nr. 34, S. 18.
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Stimmt das?
1. Steigende Renditen?
2. Immobilienpreise ↑?
3. Rezession kommt?
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Long-term interest rate for conver-

gence purposes (in Prozent für 1993 bis Jan. 2019)
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Quelle: Europäische Zentralbank 2019.
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Long-term interest rate for conver-

gence purposes (in Prozent für 1993 bis Jan. 2019)
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Quelle: Europäische Zentralbank 2019.
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Staatskredite mit Rekordniedrigzins

Zinskostenvorteil im Bund – nicht für Deutschland
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New Economy-Blase Immobilienpreis-Blase EMa/Anleihen-Blase

Umlaufsrenditen inländischer Inhaberschuldverschreibungen / Börsen-

notierte Bundeswertpapiere / Mittlere Restlaufzeiten von über 8 bis 15 Jahre

Monatsdurchschnitte

Historische Werte (Juli/Aug. 2016): 

Rendite: -0,13% (Monatsdurchschnitte)

Aktueller Wert (Februar 2019) 

Rendite: +0,03% (Monatsdurchschnitt)

Datenquelle: Deutsche Bundesbank 2019.a) EM = Emerging Markets.
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Umlaufende Bundeswertpapier
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Quelle: Bundesrepublik Deutschland ‒ Finanzagentur GmbH
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Effektivzinssätze (Neukredite, Wohnungsbau, Privatkunden)

Datenquelle: Deutsche Bundesbank 2019.

Zinssätze im Neugeschäft stagnieren seit 2015
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n Aktueller Wert (Jan. 2019): 

Effektivzinssatz: 1,91%

Monatsdurchschnitte
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Ø p.a.: Euro 195,4 Mrd.

Ø p.a.: Euro 163,5 Mrd.

Kredite an Wohnungsunternehmen 
(Ende 1999 bis Ende 2018)

a

Datenquelle: Deutsche Bundesbank 2019; eigene Berechnungen.a) Werte jeweils Ende IV. Quartal.

b) DJWR = Durchschnittlich jährliche Wachstumsrate.
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Kreditvolumen (1999-2018)

DJWRb: +2,29%
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Übersicht

Bestimmungsfaktoren des Zinssatzes
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▪ Grundzüge der Zinstheorie
▪ Neoklassik: Private Haushalte bieten den 

Unternehmen mit zunehmenden Zinssätzen 
Konsumverzicht als Ersparnisse für Investi-
tionszwecke an. Zum Marktzinssatz sind 
Kapitalmarkt und Gütermarkt gleichgewichtig.

▪ Liquiditätspräferenztheorie: Wirtschafts-
subjekte halten Kasse nur bei niedrigen 
Zinsen und kaufen ansonsten Wertpapiere 
(bei niedrigen Kursen). Es ergibt sich bei 
zinsabhängiger Liquiditätsnachfrage und 
exogenem Geldangebot ein Gleichge-
wichtszinssatz zur Kompensation von 
Laufzeitrisiken.

▪ Zinsdeterminanten

Komplexe Zinsentwicklungen

Hintergründe aus der Zins- und Geldtheorie

Quelle: Knüfermann 2018, S. 189f.; Gischer et al. 2012, S. 104 (Abb. 3.3).
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▪ -Wohnungsbaukredite ▪ Zinskalkulationsbausteine

Kalkulation von Marktzinssätzen

Gesamtbanksteuerung aus Marktperspektive
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1,91 % p. a

1,00 % p. a

0,88 % p. a

0,03 % p. a

Neugeschäftszins

Risikokosten des Kreditinstituts

Kundenbonitätsaufschlag

Renditeniveau einer 

Bundesanleihe mit durch-

schnittlicher Laufzeit
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Globalisierung und Zinssätze

Welche Kausalitäten existieren?

▪ Mario Draghi, Ph.D., Präsident der EZB:

➢ „Die langfristigen Realzinsen werden von strukturellen Faktoren

bestimmt. Die Geldpolitik beeinflusst die Zinssätze auf kurze Sicht“, 

erklärte er. Die Niedrigzinsen seien nicht die Ursache der Probleme, 

„sie sind vielmehr das Symptom einer weltweiten 

Investitionsnachfrage, die nicht ausreicht, um alle in der 

Volkswirtschaft vorhandenen Ersparnisse zu absorbieren.“

Quelle: Häring 2018, S. 12.
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… relativ gesehen schon viel länger als 2010

▪ Drei Treiber des 

deutschen 

Niedrigzinsniveaus

Niedrigzinsen in Deutschland

1. Geld-
politik des 

Euro-
systems

2. 
Intensiver 
Banken-

wettbewerb

3. 
Wachsender 
Nettoexport
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Nettoauslandposition im Zeitfenster der EWU
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Quartalswerte

Aktueller Wert (4. Quartal. 2018): 

Nettovermögen: Euro 2 Billionen

Datenquelle: Deutsche Bundesbank 2019.
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Gesamtwirtschaftliches Sparen > 

Gesamtwirtschaftliche Investitionen
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Crash-Potenziale nicht zu leugnen

Was ist die Crash-Initialzündung?

▪ Crash-Determinanten liegen vor

1. Finanzmarktintegration (große U.S.-Banken, hohe Risiken bei italienischen Kreditinstituten etc.)

2. Schattenbanken (stark wachsende unreguliert gehaltene Vermögenswerte bei Private-Equity-Gesellschaften)

3. Hohe Staats- und Unternehmensverschuldungen

4. Passives Investieren (z. B. mit Exchange Trading Funds/ETF)

5. Verbundbare Infrastrukturen (Cyberattacken und Finanzalgorithmen)

6. Handelspolitische Risiken 

7. Geldpolitik (EU-Staatshaushalte und Schwellenländer im Risiko von Zinswenden)

➢ Bislang wurden Crash-Initialzündungen niemals antizipiert!
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Quelle: Dörner/Maisch/Wiebe 2018.
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Vielen Dank

für Ihre Aufmerksamkeit
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